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CRESCIMENTO INDUSTRIAL, DESEMPRÊGO E O 
PROCESSO INFLACIONÁRIO NO BRASIL 
NO PERÍODO 1950/661
R a u l  E k e r m a n
1.0) Introdução
A questão “qual é a relação entre in­
flação e crescimento?” tem sido de 
maior interêsse na América Latina nos 
últimos anos. O debate controvertido 
entre “monetaristas” e “estruturalis- 
tas” 2 é indicativo dêsse interêsse. Para 
o propósito dêste estudo, os primeiros 
são caracterizados como aquêles que ar­
gumentam ser, a associação entre a taxa 
de inflação e taxa de crescimento nega­
tiva e, os últimos, também para o pro­
pósito dêste estudo, como aquêles que 
sustentam ser, tal associação positiva.
Por outro lado, a questão “qual é a 
relação entre inflação e desemprêgo”
1. Êste artigo baseia-se na minha tese de 
Ph. D. “ Industrial Growth, Unemployment 
and the Inflationary Process in Brazil Du­
ring 1950-66. A Quantitative Study”, apre­
sentada à “ Cornell University” em Janeiro 
de 1970. Sou particularmente grato ao Pro­
fessor Tom E. Davis da “ Cornell University” 
pelas suas críticas e sugestões. Evidentemen­
te, os erros que permanecem são de minha 
responsabilidade.
Desejo, também, agradecer à Universidade 
de São' Paulo, à “ Agency for International 
Development” e ao Instituto de Pesquisas 
Econômicas, pela ajuda financeira.
2. Para um resumo dos debates, ver Baer
(1967).
tem sido de grande interêsse nos países 
desenvolvidos do Ocidente. Indicativo 
dêsse interêsse é a grande quantidade 
de pesquisas empreendidas para estabe­
lecer os parâmetros da “curva de Phil­
lips” 3 O debate “desemprêgo e infla­
ção”, entretanto, não se tornou tão con­
trovertido quanto o debate “crescimen­
to e inflação”, pois a maioria dos estu­
dantes da “curva de Phillips”, embora 
discordem quanto aos detalhes, tendem
a concordar sôbre a existência de um
»
“ trade-off” entre desemprêgo e infla­
ção. Segundo o nosso conhecimento, 
somente o Professor Milton Friedman 
tem tomado uma forte posição contra a 
noção de tal “trade-off” 4
Da mesma forma que os “monetaris­
tas” e os “estruturalistas” estão inte­
ressados na relação entre “crescimento 
e inflação” e os estudantes da “ curva 
de Phillips” na relação “desemprêgo e 
inflação”, o mesmo acontece conosco. 
Assim, o objetivo geral dêste estudo é 
o de aclarar de como eram aquelas rela-
3. Para amplas informações da literatura 
sôbre a “ curva de Phillips” , bem como re­
sumos dos principais trabalhos, ver Perry
(1966).
4. Ver, por exemplo, Friedman (1969), 
págs. 102/105.
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ções no Brasil durante o período 1950- 
1966. Entretanto, o nosso enfoque do 
problema será distinto da abordagem 
dps “monetaristas”, dos '“estruturalis- 
tas” e dos estudantes da “ curva de 
Phillips”
Antes de definirmos o nosso enfoque, 
argumentaremos que a questão “ qual é 
a relação entre crescimento e inflação?” 
será enganosa se, primeiro, a atenção 
fôr centrada sôbre a taxa de crescimen­
to global, ao invés das taxas, de cresci­
mento setoriais e, segundo, (a) se se 
focalizar a atenção sôbre a taxa de in­
flação sem se considerar diferenças da
taxa de inflação; (b) as taxas de infla­
ção passadas; (c) as taxas de inflação 
esperadas. Esta segunda fonte de erro 
aplica-se também à questão “qual é a 
relação entre desemprego e inflação”, 
uma questão que tem sido a linha con- 
dutora dos estudos da “ curva de Phil­
lips”
Vamos comentar, em primeiro lugar, 
mais detalhadamente sôbre a ênfase da­
da à taxa de crescimento global ao in­
vés das taxas setoriais. Suponha que 
existam somente dois setores na econo­
mia: o industrial e o agrícola. Quais­
quer que sejam os efeitos da inflação 
— ou mesmo de qualquer outra variá­
vel econômica — sôbre a atividade eco­
nômica, tais efeitos provavelmente se­
rão, qualitativa e quantitativamente di­
ferentes nos dois setores. Para isso, 
poderiam ser apontadas muitas causas; 
entretanto, consideraremos três que nos 
parecem cruciais.
Primeiro. A resposta da oferta de um 
grande número de bens agrícolas às va­
riações nos preços e na renda é, a curto 
prazo, mais inelástica do que a respos­
ta da oferta da maioria dos bens do se­
tor industrial. Portanto, os efeitos da 
inflação, se algum, sôbre a taxa de cres­
cimento da indústria e da agricultura
serão provàvelmente, muito diferentes. 
Ademais, não encontramos razão para 
esperar que tais diferenças se cancelem 
no agregado e a taxa de crescimento ge­
ral mostre uma resposta definida aos 
efeitos da inflação.
Segundo. Em geral, a demanda de 
bens agrícolas tende a ser menos elás­
tica em relação à renda do que a deman­
da de produtos industriais. Conseqüen­
temente, as expansões e as contrações 
da renda agregada tendem a ter um im­
pacto maior sôbre o setor industrial do 
que sôbre o setor agrícola.
Um processo inflacionário, por outro 
lado, na maioria das vêzes, causa osci­
lações na renda real e nominal com a 
conseqüência de que o impacto da taxa 
de inflação corrente e/ou um conjunto 
de valores passados da taxa de inflação 
terão um impacto diferente sôbre a taxa 
de crescimento da indústria e da agri­
cultura. Novamente, não vemos razões 
para esperar que as diferenças se can­
celem e a taxa de crescimento global
mostre uma resposta definida às varia­
ções no processo inflacionário.
T  erceiro. As condições climáticas 
têm efeito direto sôbre a taxa de cres­
cimento agrícola, porém, têm efeito prà- 
ticamente nulo sôbre o crescimento do 
setor industrial, exceto em casos de ca­
tástrofes naturais ou estiagens que cau­
sam escassez de hidreletricidade.
Se as variações na taxa de crescimen­
to agrícola são importantes para a expli­
cação das variações da taxa de cresci­
mento global — que é, usualmente, o 
caso dos países subdesenvolvidos — en­
tão, dever-se-ia esperar que uma parte 
relativamente grande das variações na 
taxa de crescimento global são devidas 
às variações nas condições climáticas. 
Conseqüentemente, existirá uma ampla 
componente estocástica nas séries que
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medem a taxa de crescimento global. 
Isto sugere limitar o teste do efeito da 
inflação unicamente sôbre a taxa de 
crescimento industrial.
Conforme se notou acima, a segunda 
fonte de equívoco quando se procura 
uma resposta para a questão — “qual é 
a relação entre crescimento e inflação?” 
— e também para a questão — “qual é 
a relação entre desemprêgo e infla­
ção?” — é a que enfoca a taxa de in­
flação sem atenção às diferenças da 
taxa de inflação, às taxas de inflação 
passadas e à taxa de inflação esperada.
Quando não se presta atenção às di­
ferenças da taxa de inflação está sendo 
desprezado um aspecto muito claro do 
comportamento dos “policy-makers”, 
isto é, que a sua preocupação básica é 
se deve aumentar, manter constante ou 
diminuir a taxa de inflação.
Realmente, os “policy-makers” estão 
também interessados na taxa de infla­
ção em si, mas somente no sentido de 
que êles como qualquer outro, preferem 
um mundo sem do que com inflação. 
Entretanto, sua principal preocupação é 
o de comparar os custos e benefícios 
político-econômicos que resultam das
ações de aumentar ou diminuir a infla­
ção.
Por outro lado, quando a atenção é 
dirigida exclusivamente à taxa de infla­
ção presente sem considerar as taxas de 
inflação passadas, negligencia-se uma 
noção muito importante de que a infla­
ção é um processo. Uma dada taxa de 
inflação não aparece do vácuo, mas per­
tence a um caminho no tempo. A loca­
lização da taxa de inflação ao longo 
dêsse caminho que é o elemento impor­
tante a considerar. Os efeitos sôbre a 
atividade econômica, devido a uma si­
tuação na qual a taxa de inflação pre­
sente segue taxas passadas mais baixas, 
será certamente diferente daquela devi­
do a uma situação na qual a taxa de in­
flação presente segue taxas passadas 
mais altas. Ou, em outro caso, uma si­
tuação na qual a taxa de inflação pre­
sente segue taxas passadas que estão os­
cilando, produzirão efeitos sôbre a ati­
vidade econômica que serão diferentes 
daqueles produzidos por uma situação 
na qual a taxa de inflação presente se­
gue uma taxa estável sustentada.
Ademais, uma vez que as taxas de in­
flação passadas efetivas determinam a 
taxa de inflação esperada presente, ne­
gligenciando as primeiras estaremos ne­
gligenciando a última com a conseqüên­
cia de que a noção, também importante, 
de que o comportamento dos agentes 
econômicos é uma função de suas expec­
tativas fica automàticamente eliminado. 
Assim, por exemplo, duas situações nas 
quais a taxa de inflação efetiva é a mes­
ma, mas a taxa de inflação esperada é 
num caso, digamos, 2% e noutro caso,
digamos, 20%, dificilmente podem ser 
consideradas semelhantes, no que se re­
fere aos seus efeitos sôbre a atividade 
econômica porque os agentes econômi­
cos comportar-se-ão distintamente em 
cada uma das duas situações. Ademais, 
o comportamento dos agentes econômi­
cos é afetado de diferentes maneiras de­
pendendo, se suas expectativas em rela­
ção à taxa de inflação estão satisfeitas, 
frustradas ou mais do que satisfeitas, 
isto é, se a diferença entre a taxa de in­
flação efetiva e a esperada é nula, nega­
tiva ou positiva.
O enfoque dêste estudo é considerar 
duas variáveis dependentes alternativas: 
a taxa de crescimento industrial e a taxa 
de desemprêgo; evitando-se, assim, o 
problema da má agregação, quando se
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considera a taxa de crescimento global. 
A fim de levar em conta o fato de que 
a inflação é um processo, ao inves de 
um número isolado sem qualquer refe­
rência no tempo, a taxa de inflação efe­
tiva juntamente com a diferença primei­
ra, a diferença segunda na taxa de infla­
ção e a taxa de inflação esperada, são 
consideradas variáveis independentes.
A escolha do período 1950-66, foi di­
tada pela disponibilidade dos dados.
Evidentemente, se uma “boa” relação 
entre o processo inflacionário e a taxa 
de crescimento industrial puder ser en­
contrada, a relação entre a taxa de cres­
cimento global e o processo inflacionário 
será em grande parte aclarada.
(V) A2(?)t- [<f)t - ( Í V i ]  - [
São consideradas duas hipóteses al­
ternativas sôbre a regra de formação 
da taxa de inflação esperada. A pri­
meira, a mais freqüentemente usada na
«
< k  - < k i  ♦ • [<É>
2.0) A  evidência empírica
Vamos considerar as seguintes variá­
veis : 5
( D  ( t )  = variação percentual no
1 t  índice do produto indus­
trial real — taxa de cres­
cimento industrial;
p variação percentual no
 ^ P t ” deflator implícito do PIB
— taxa de inflação;
i  variação na taxa de in-
(iii)  <§)** flação;
í, i  í> velocidade
(iv) (pl-t" ^ t - i “ da taxa de
inflação.
p p 1  = aceleração na taxa
p^t-l “ ^ t -2 J  de inflação.
literatura, é aquela sugerida por Cagan 
(1956): A taxa de inflação esperada
é corrigida na proporção do êrro asso­
ciado ao nível anterior da taxa esperada:
-1  ~ $ t - l  J  0 <  e < l
A segunda, nunca usada em relação a 
taxa de inflação, até onde pudemos apu­
rar, é considerar a taxa esperada depen­
dente não somente dos seus valores 
passados efetivos, mas também da varia­
ção de tais valores efetivos. Esta é a 
hipótese usada por Metzler (1941) ern 
relação à formação das expectativas de 
vendas futuras. Considerando uma sim­
ples variante da formulação de Metzler, a 
hipótese é:
p( £ ) *  = ( £ )  + 
P t  P  t - 1 -  4 ' t - i
Isto é, a taxa de inflação esperada é 
igual ao nível da taxa efetiva mais a 
variação absoluta da taxa efetiva, ambas 
do período precedente. Esta é uma hi­
pótese extremamente simples do ponto
de vista operacional, pois a taxa espe­
rada é diretamente calculada dos valo­
res das taxas efetivas nos dois perío­
dos precedentes.
Várias especificações formadas pelas 
variáveis ( I ) , ( I I ) , (H I) , (IV ) e
5. Os dados estão apresentados no apên­
dice.
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(V) foram estimadas para o período 
1950-66, com a variável (I) (taxa de 
crescimento industrial) sempre como 
variável dependente e a variável (III)  
(taxa de inflação esperada) considera­
da sob as duas hipóteses acima discuti­
das.
Para comentários detalhados sôbre 
cada uma das equações estimadas refe­
rimos ao leitor a Ekerman (1970, capí­
tulo II). Aqui, é suficiente considerar 
a regressão que foi considerada a “me­
lhor”, de acôrdo com os critérios esta­













Além disso, foi introduzida a capa­
cidade de importar”, a fim de melhorar 
a eficiência da regressão. A razão da 
escolha dessa variável para ser incluída 
na regressão é que durante o período de 
1950-66, a economia brasileira passou
por um processo intensivo de substitui­
ção de importações. Assim, a partir de
1950, o quadro das importações brasi­
leiras consistiu de forma crescente de 
um pequeno número de “ importações 
estratégicas.” Isto sugere que a “capa­
cidade de importar” tendeu a atuar 
como uma importante restrição ao cres­
cimento industrial.
Portanto, a nova especificação é
(2.0.2) i(í \ * ' l  (Í>t ♦ *2 /< i» + 8^  CM + V P t  3 t  t
Onde CMt é a capacidade de importar 
e Vt o têrmo aleatório.
A equação estimada para o período
1950-66, é
(2.0.2-B) (§)1 t 1.021(0.161) - , 0.115 tVx ♦ 0.182(-3.256) (4.262)
é2/P(£) ♦ 0.939 CirVt (1.592) ^ trD-W
D-F
0.712.5113
O coeficiente estimado de CMt é sig- 
nificante somente ao nível de 20% e o 
coeficiente estimado do têrmo constante
perde pràticamente todo significado. 
Isso sugere que CMt está captando as
informações contidas no têrmo constan­
te. Excluindo o têrmo constante da re­
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onde todos os coeficientes estimados são significantes ao nível de 1 %.
6. (a) Os números entre parênteses são os
valores de “ t” dos coeficientes correspon­
dentes ” (b) R2 é o coeficiente de deter­
minação; (c) D-W é a “ Estatística de Dur- 
bin-Watson” ; (d) D-F é o “ grau de liber­
dade” ; (e) o ponto de 1% com 14 graus de 
liberdade dos coeficientes de regressão é 
2,977; (f) o valor significante da estatística 
de D-W para 17 observações e três variáveií 
independentes é 1,58.
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A fim de ter informações sôbre a es­
tabilidade dos parâmetros (sensibilidade 
à composição da amostra), a equação 
está também estimada para oito subpe- 
ríodos dentro do período 1950-66. O 
primeiro subperíodo é 1950-66, os se­
guintes são obtidos excluindo-se a pri­
meira observação do subperíodo prece­
dente e introduzindo a observação sub­
seqüente à última observação do subpe­
ríodo precedente. Desta forma, cada 
subperíodo exclui uma informação ve­
lha e adiciona uma nova. A equação es­
timada para os oito subperíodos dentro
de 1950-66 está apresentada na Tabela 
I, juntamente com as taxas médias de 
inflação para cada período e a variân-
cia de (i/i)  t  para cada subperíodo.
Na Tabela I, devem ser observados os 
seguintes pontos:
(a) Os coeficientes estimados de 
(p/p)t são negativos para todos os sub­
períodos embora sejam significantes
ao nível de 5% (ao nível de 1% para 
o último subperíodo), depois de 1954- 
1963, quando a inflação alcançou a mar­
ca de 30 °/o.
(b) Os coeficientes estimados de 
(p/ p) t  são positivos para todos os
subperíodos. São insignificantes para
dois subperíodos (1951-60 e 1955-64),
significantes ao nível de 10% para qua­
tro subperíodos (1950-59, 1952-61,
1953-62, 1954-63) e significantes ao
nível de 1 % para os dois últimos sub­
períodos (1956-65, 1957-66).
(c) Os coeficientes estimados de 
CMt são positivos para todos os subpe­
ríodos, significantes ao nível de 5% 
para os três primeiros subperíodos e ao 
nível de 1 % para os últimos cinco sub­
períodos.
(d) Todos os coeficientes estimados
(e) A “variância explicada” tende 
a ser relativamente baixa nos subperío­
dos iniciais e relativamente elevada 
nos subperíodos finais. Por outro lado, 
a variância da variável dependente,
(J/ 0 segue o mesmo padrão: tende a
ser relativamente baixa nos subperíodos 
iniciais e relativamente alta nos subpe­
ríodos finais. Quanto maior fôr a va­
riância à qual a variável dependente 
está sujeita, menores serão as restrições 
sôbre a especificação da equação para se 
obter um bom ajustamento. Está claro
que a variância (x/x) ^  salta considerà-
velmente (de 0,40 para 0,61), isto é, 
entre os subperíodos 1953-62 e 1954- 
1963.
de a (P/P)t são aproximadamente 3.0)
iguais a 0,2 ; todos os coeficientes esti­
mados de (p/P)t  que são significantes
pelo menos ao nível de 5% são aproxi­
madamente iguais a 0,1 . Todos os coe­
ficientes estimados de CMt são aproxi­
madamente iguais a 1 .
Uma análise racional para a rela­
ção entre o processo inflacionário 
e a taxa de crescimento indus­
trial
Nesta seção apresentaremos uma ex­
plicação para a relação que foi apresen­
tada, a saber:
(3.0. 1 ) (?) = -o.i (?) + 0.2
i  t  P t
2(1 )A v-, + CM
A P t  t
onde o coeficiente de (?A)t somente se 
torna significante para os períodos nos 
quais a taxa média de inflação está
acima de 30%.
3.1) A  aceleração da inflação e a taxa
de crescimento industrial
Vamos considerar, primeiro, a relação 
entre a aceleração da inflação e a taxa 
de crescimento industrial, isto é, a rela­
ção entre A2(P/P)t  e (i/D,6
Lembramos
(3.1.2) a 2 (P/P)t = [(P/P)t - (P/P)t_il- [ (V*)*.! - (P/P)t_2]
O segundo membro de (3.3) pode ser reescrito da seguinte maneira
(3 .1 .3 ) a 2 (P/P)t  = (P/P)t  -  (P/p)t - !  + [ ( p/P )t _ i  -  (P/P)t _ 2 ]
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( p/ p) t - i  + A (p/ p^t-i é a regra de
formação da taxa de inflação esperada 
e, portanto a aceleração da inflação pode 
ser expressa como:
(3 .1 .5 ) a 2 (p/ p )*  = [ ( p/ p )* -  (p/ p ) * ]
Assim, a aceleração da inflação é uma 
forma equivalente de expressar a dife­
rença entre a taxa de inflação corrente
e a esperada, esta última definida como
a soma da taxa de inflação corrente no
período precedente mais a variação da
taxa corrente também no período prece­
dente.
Se supusermos que a relação entre 
a2 (p/ p )*  e ^ / ^ t  P0(k  ser expressa 
na seguinte forma simples:
uma maneira equivalente de expressar (3.1.6) é:
A fim de dar uma descrição explícita dêsse mecanismo são definidas as se­
guintes situações:
será definida como uma situação de 
“expectativas satisfeitas” ou “acelera­
ção nula” ;
será definida como uma situação de “ in­
flação não-esperada” ou “aceleração
positiva” ;
será definida -como uma situação de 
“ deflação não-esperada” ou “ aceleração
negativa”
(a) Situação de “inflação não-espe­
rada”
Quando (p/p)* -  (p/p)* > o, isto é ,
quando a taxa de inflação corrente está 
acima da taxa esperada, - os empresários
estarão vendendo os seus produtos a 
preços mais elevados do que os previstos, 
obtendo, ceteris paribus, lucros mais ele­
vados do que os previstos e tenderão a 
aumentar a produção industrial.
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m 1.  «ftvampnte. node ser reescrito:
(b) Situação de ee deflação não-espe- 
rada”
Quando (P/p)t -  (pA ) |<  °» isto é,
quando a taxa de inflação corrente está 
abaixo da taxa esperada; os empresários 
estarão vendendo seus produtos a preços* 
mais baixos do que os previstos, obten­
do, ceteris paribus, lucros mais baixos 
do que os previstos e tenderão a diminuir 
a produção industrial.
(c) Situação de “expectativas satis-
feitas”
taxa esperada, os empresários venderão 
seus produtos exatamente aos preços 
previstos, obtendo, ceteris paribus, exa­
tamente os lucros previstos e não tende­
rão a aumentar ou diminuir a produção 
industrial.
A fim de evitar confusão, é necessá­
ria uma observação elementar:
-  (P/P)t ] determina o nível de
( i/ i) t e não a variação em ( i/i) t . A  
condição para um (i/i )t crescente, es-
Quando (P/P)t -  (p/p)£ = o, isto é, tacionário e decrescente são, respecti-
quando a tax a ‘de inflação é igual à vãmente:
A[(P/P)t - (p/P)J]>or [(P/P)t - (p/p)* ] = o 
a [ (p/P)t - (p/p)*] <o que, por seu turno, são equivalentes, respectivamente, a
a 2(p/P)t i> A* (P/P)t ,, A* (P/P)2 /? A (P A ).! (P/P)t <* A2 /?(P/P)t _i.
isto é, uma aceleração crescente, constante e decrescente na taxa de inflação.
3.2) A taxa de inflação e a taxa de
crescimento industrial
Diversas explicações alternativas po­
dem ser consideradas para o coeficiente 
negativo que se vincula à taxa de infla­
ção. Os argumentos clássicos como, por 
exemplo, aqueles expressos por porta- 
- vozes do Fundo Monetário Internacio­
nal, são representativos. 7 Os efeitos da 
inflação sôbre as poupanças privadas, a 
influência dos controles de preços ou 
preços administrados sôbre as “utilida­
des públicas”, etc., são possíveis expli­
cações. Qualquer tentativa de identifi­
car suas importâncias relativas está 
além do escopo dêste estudo.
7. Ver Dorrance (1963).
Existe um aspecto importante a consi- 
siderar. Conforme ressaltado na última 
seção, a taxa de crescimento industrial 
tenderá a aumentar se a aceleração da 
inflação aumentar. Por outro lado, uma 
aceleração crescente, decrescente ou es­
tacionária na taxa de inflação pode ocor­
rer com uma taxa de inflação crescente, 
decrescente ou estacionária.
Se a taxa de inflação fôr sucessiva­
mente crescente então, a única forma de 
evitar que a taxa de crescimento indus­
trial caia é prover uma aceleração cres­
cente ; caso contrário, isto é, se a acele­
ração da taxa de inflação permanecer 
constante ou decrescer, a taxa de cresci­
mento industrial tenderá a decrescer.
t * *
A aceleração da inflação em todo pe­
ríodo 1950-66 (ver Gráfico I-A) é uma
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série sem tendência. A taxa de inflação, 
por outro lado, mostra uma clara ten­
dência crescente de 1957 a 1964 (ver
Gráfico I-C). Portanto, de 1957 a 
1964, ocorreu uma situação na qual a 
taxa de inflação é sucessivamente cres­
cente, e a aceleração não aumentou con- 
comitantemente. Esta situação, confor­
me explicado, é aquela que leva a taxas 
decrescentes do crescimento industrial. 
O Gráfico I-B mostra uma clara ten­
dência decrescente na taxa de cresci­
mento industrial de 1958 a 1965.
j.o) A capacidade de o pro­
cesso inflacionário e a taxa de cresci­
mento industrial
A capacidade de importar (valor das
exportações/preço das importações)
CMt, foi introduzida na análise como 
uma restrição de capacidade. Mas pode 
ter atuado também como uma restrição 
de demanda. Isso é sugerido pelos coefi­
cientes de correlação simples entre a 
taxa de inflação e a capacidade de im­
portar para o período 1950-66 como um
todo e para os oito subperíodos dentro 
dêle (ver Tabela II).
TABELA II
COEFICIENTES DE CORRELAÇAO SIMPLES ENTRE P t e CMt
PARA 1950-66 E PARA OS OITO SUBPERÍODOS
1950-66 0.44
Para os três primeiros períodos, os 
coeficientes de correlação são relativa­
mente altos; para os cinco restantes, são 
insignificantes. Então, pelo menos de 
1950 a 1960. CM* noderia tf»r rlpçptnr»*»..
nnado um papel como restrição de de­
manda. O mecanismo foi sugerido poi
Furtado (1964, págs. 235-266).




-  -  —  - r - - -
preço das importações
X quantidade exportada
Um aumento no preço das exporta­
ções e/ou na quantidade exportada au­
mentara a renda monetária dos exporta­
dores. Êste aumento do poder de com­
pra competira pela oferta disponível d< 
bens de consumo a curto prazo \ deve sei 
lembrado que as barreiras protecionistas 
não permitem a entrada de bens de con-
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sumo no país. Um excesso de demanda 
de bens de consumo tenderia, então, a 
elevar os preços.
Portanto, a influência de CMt sôbre
poderia ser vista não somente
como uma restrição de capacidade, mas 
também como uma restrição de deman­
da. Para se fazer uma separação é um 
trabalho difícil e está além dos limites 
dêste estudo.
4.0) Desemprego, o processo inflacio­
nário e o problema do “ trade-off'
O propósito desta seção é introduzir 
na discussão o problema do “ trade-off ” 
entre a inflação e algum indicador da 
atividade econômica.
Êste problema tem sido extensivamen­
te considerado na literatura sôbre a 
“ curva de Phillips” que dá atenção à 
taxa de desemprego. Tentaremos, en­
tão, fornecer alguns resultados empí­
ricos adicionais para a recente experi­
ência brasileira, usando como variável in­
dependente uma proxi para a taxa de 
desemprêgo. Precisa-se usar uma proxi 
para a taxa de desemprêgo, ao invés de 
dados efetivos, devido a inexistência de 
dados sôbre emprêgo ou desemprêgo 
para o Brasil.
4.1) Uma proxi para o desemprêgo
A fim de construirmos uma proxi 
para a taxa de desemprêgo, fazemos 
duas hipóteses:
1 ) O total da capacidade instalada 
de energia elétrica (medido em unidade 
de KW ) vale como uma proxi do total 
do estoque de capital da economia.
2 ) O total de consumo de energia 
elétrica (medido em unidades de 
K W /H ) vale como uma proxi do grau 
de utilização do capital na economia.
Vamos utilizar a seguinte notação:
K =  Capacidade instalada de ener­
gia elétrica (KW )
K’ =  Consumo de energia elétrica
(K W /H )
Então,
K ’/K  será uma proxi para o grau
de utilização do estoque de ca­
pital. Quanto maior fôr o 
quociente, maior será a utiliza­
ção de capital;
K /K ’ será uma proxi para o grau de
subutilização do estoque de ca­
pital. Quanto maior fôr o quo­
ciente, maior será a subutiliza­
ção do estoque de capital.
Se, além disso, supusermos que os 
coeficientes técnicos entre capital e tra­
balho são fixos em tôda a economia, en­
tão :
K ’/K  será uma proxi para a taxa de
emprêgo cíclico da fôrça de tra­
balho ;
K /K ’ será uma proxi para a taxa de
desemprêgo cíclico da fôrça de 
trabalho.
K /K ’ é a proxi na qual estamos inte­
ressados. Daqui em diante 
K /K ’ no tempo t será repre­
sentado por u t e referido como 
“ taxa de desemprêgo”
Esta é evidentemente uma proxi gros­
seira para o desemprêgo. Mas, para os 
nossos propósitos, o que importa é como 
funcionará numa regressão na qual são 
especificadas hipóteses a priori. Ela não 
representa adequadamente o desemprêgo 
cíclico efetivo pelas seguintes razões:
a) Ut representa somente o grau de 
subutilização daquela parte do estoque 
de capital que tem sua utilização con­
dicionada ao uso de energia elétrica;
b) ut está também atuando como 
uma proxi do grau de ineficiência da 
transmissão e distribuição de energia
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elétrica. Melhoramentos na distribuição 
e na transmissão de energia elétrica ten­
derão, portanto, a diminuir ut ;
c) a estiagem tenderá a aumentar 
ut porque algumas usinas hidrelétricas 
terão de operar abaixo da capacidade;
d) existem muitos setores na econo­
mia para os quais a hipótese de coefi­
cientes técnicos fixos não é válida.
Finalmente, ut será considerado para
o período 1952-66,” em lugar de 1950-66,
porque os dados de consumo de energia
elétrica para o Brasil são disponíveis so­
mente a partir de 1952.
Os dados anuais de 1952 a 1966 para 
a capacidade instalada, consumo de 
energia elétrica e ut, em forma de índi­
ces, estão apresentados no Apêndice I.
4.2) O desemprego e o processo infla­
cionário
Lembramos o seguinte resultado obti­
do na seção (2.0) para o período 1950- 
1966 como um todo:
Êste resultado sugere a seguinte hi- de desemprego”, Ut, como variável in
pótese a priori, quando se usa a “taxa dependente
Isto é, esperamos que os sinais dos 
coeficientes das variáveis independentes 
da equação (.4,2.2) sejam opostos, quan­
do usados como variáveis independentes 
na equação (4.2.1) porque presumimos
que altas (baixas) taxas de crescimen­
to industrial serão acompanhadas de 
(altas) baixas taxas de desemprego.
A equação (4.2.2) estimada para o 
período 1952-66 é:
Todos os coeficientes,, com exceção do 
CMt, são não significantes ao nível de 
5%. O R2 é relativamente baixo, 0,27,
e a estatística de D-W cai na região in 
determinada.
8. (a) Os pontos de 5 e 1% com 13 graus
de liberdade dos coeficientes de regressão 
são, respectivamente, 2,160 e 3,012. (b) O
valor significante da estatística de D-W num
teste bicaudal ao nível de 5% de probabili­
dade para 15 observações e 3 variáveis inde­
pendentes é 1,61.
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Calculando a mesma regressão com o têrmo constante, temos:
Todos os coeficientes estimados, com 
exceção do têrmo constante, não são 
significantes ao nível de 5%, embora, se­
jam significantes ao nível de 10%. O 
R2 é relativamente alto, 0,61, e a esta­
tística D-W, embora seja maior do que
na regressão precedente, ainda. cai na 
região indeterminada.
Tôdas as hipóteses a priori, com ex­
ceção daquela que especifica um coefi­
ciente negativo para CMt, não podem 
ser rejeitadas ao nível de 10%.
O baixo valor da estatística de D-W, 
juntamente com um inesperado coefi­
ciente de Mt estimado, sugere que a re­
gressão tem êrro na especificação sen­
do, êsse êrro, em CMt. Conseqüente­
mente, excluímos CMt da especificação 
e introduzimos o valor de ut com uma 
defasagem de um ano. Portanto, a nova 
especificação é:
Desde que ut-i está sendo usado, e os 
dados são disponíveis somente a  partir 
de 1952, perde-se necessariamente um 
grau de liberdade: em vez de conside­
rarmos o período 1952-66, consideramos
o período 1953-66.
A equação (4.2.4) estimada para o 
período 1953-66 é:
Anàlogamente ao processo já usado 
de subdividir o período total em subpe-
ríodos, o período 1953-66 está subdivi­
dido em 5 subperíodos de 10 observa­
ções cada. As estimativas da equação
(4.2.4) para êsses 5 subeperíodos jun­
tamente com a taxa média de inflação 
e a variância de ut para cada subperíodo 
estão apresentadas na Tabela III.
9. Os pontos de 10, 5 e 1% com 12 graus 
de liberdade dos coeficientes de regressão
são, respectivamente, 1,782, 2,179 e 3,055.
10. Os pontos de 10, 5 e 1% com 10 graus 
de liberdade dos coeficientes de regressão são, 
respectivamente, 1,812, 2,228 e 3,169.
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Os valores de “ t ” dos coeficientes es­
timados tendem a variar na mesma di­
reção da variância de Ut. Isso parece 
indicar que, quando a amplitude de os­
cilação de ut aumenta, a variação nas 
variáveis independentes está sob condi­
ções menos rigorosas para explicar as 
variações de ut. Somente no último 
subperíodo, onde o valor da variância de 
ut alcança seu pico, todos os coeficien­
tes estimados são significantes ao nível
de 5%.
Os sinais dos coeficientes de (p/ p)t e
[(p/p)t  - (p/p)Í J são em tôdas as re­
gressões, respectivamente, positivo e 
negativo conforme esperado. O sinal 
de ut-i é positivo em tôdas as regres­
sões. Duas explicações diferentes po­
dem ser dadas para o coeficiente posi­
tivo significante de ut-i para o período 
todo e para os três últimos subperíodos. 
A primeira delas é literal: a taxa efetiva 
de desemprego corrente é positivamen­
11. Os pontos de 10, 5 e 1% com 6 graus 
de liberdade dos coeficientes de regressão são,
respectivamente, 1,943, 2,447 e 3,707.
te dependente da taxa de desemprego 
efetiva do ano passado. A segunda é 
devida à natureza de ut que, conforme 
mencionado antes, vale também como 
proxi do grau de ineficiência de trans­
missão e distribuição da eletricidade. 
Então, por exemplo, se num dado ano 
há uma expansão na capacidade de ge­
ração de eletricidade sem uma expansão 
proporcional nas instalações de trans­
missão e distribuição, ut tenderá a au­
mentar. Ademais, se tal desequilíbrio 
entre a capacidade e as facilidades de 
distribuição não fôr eliminado nos anos 
subseqüentes ou fôr eliminada somente 
em parte, então, a supercapacidade de 
geração de eletricidade no ano t expli­
cará significantemente a supercapacida­
de no ano t -f- 1. Em qualquer caso, o 
sinal de ut-i é de importância secundá­
ria em nossa pesquisa. É a relação
entre (P/P)t , [(P/P)t  -(*/*>*] e (i/D t
e a relação entre (p/ p)t* [ (P//p^ t “ (p/ p^t -i
e u t que são centrais ao nosso argu­
mento.
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A significância do coeficiente estima­
do de (p/ p) é consideravelmente
mais alta para os subperíodos em que 
a taxa média de inflação está acima de 
30% do que para os subperíodos em 
que está abaixo de 30%, (para os dois 
primeiros subperíodos em que a taxa 
média de inflação está abaixo de 30%, 
os valores de “ t ” dos coeficientes esti-
isto era de se esperar em vista da im­
perfeição da proxi para a taxa de de­
semprego efetiva. Entretanto, é exata­
mente devido a essa imperfeição que os 
resultados obtidos nesta seção nos pare­
cem notáveis.
4.3) A  curva de Phillips e a evidência
do caso brasÜeiro
mados são menores do que 1 ,* para os 
três últimos subperíodos em que a taxa 
média de inflação é maior do que 30% 
os valores de “t ” dos coeficientes esti­
mados são maiores do que 2 ).
Está claro que as regressões para os
oito subperíodos dentro de 1950-66 en­
tre o crescimento industrial, a taxa de 
inflação, a aceleração da inflação e a 
capacidade de importar, apresentadas na 
seção (2.0 ) são melhores do que as 
regressões para os cinco subperíodos
dentro de 1953-66 entre a “ taxa de de­
semprego”, com defasagem de um ano, 
a taxa de inflação e a aceleração da in­
flação apresentadas nesta seção. Mas,
A implicação básica da análise da cur­
va de (Phillips para fins de política, é a 
existência de um “ trade-off” entre a 
taxa de inflação e a taxa de desemprê- 
go: ao longo de uma curva de Phillips 
para uma dada taxa de inflação existe 
somente uma taxa de desemprêgo com­
patível com êle. Portanto, o “policy­
maker” precisa fazer a incômoda opção 
entre mais desemprêgo e menos inflação 
ou menos desemprêgo é mais inflação.
Como se pode adequar a análise ra­
cional da curva de Phillips às nossas 
descobertas ?
O nosso resultado com ut como variá­
vel dependente é:
P
<§>t - [<!>* - <i>; ]
Conforme já foi dito, u t-i. tem impor­
tância secundária para a nossa pesquisa.
Por outro lado, o efeito de (P /P )t
sôbre ut nada tem a ver com o proble­
ma de “ trade off” — representa os efei­
tos (prejudiciais) da inflação sôbre a 
atividade econômica. Com a finalidade 
de comparar a análise racional da curva 
de Phillips com as nossas descobertas, 
podemos escrever o resultado de forma 
simples, conforme abaixo:
(4.3,2) u + *  On  -  CX [< 1 -, -
A curva de Phillips, por outro 
pode ser representada oor
< k ]
lado,
(4.3.3) u. = d, [  <!>.]
É claro que as duas interpretações 
conforme representadas nas equações 
(4.3.2) e (4.3.3), respectivamente, são 
consistentes somente na medida que
na equação (4 .3 .2 ) não va­
ria, isto é, é uma constante. A obser­
vação do Prof. Friedman vai ao ponto: 
“ Pode-se esperar que a curva de Phil­
lips seja razoàvelmente estável e bem 
definida para qualquer período para o 
qual a taxa média de variação de pre­
ços e, em conseqüência, a taxa prevista 
tem sido relativamente estável. As 
curvas calculadas para diferentes perío­
dos ou diferentes países para cada um 
dos quais essa condição tem sido satis­
feita diferirá no nível; o nível da curva 
dependendo de qual era a variação da
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taxa média de preços. Quanto mais ele­
vada fôr a variação da taxa média de 
preço, maior tenderá a ser o nível da 
curva. Para os períodos ou países para 
os quais a taxa de variação de preços 
varia consideràvelmente e a curva de 
Phillips não será bem definida” 12
Durante o período 1950-66 no Brasil,
a taxa de variação dos preços tem va­
riado consideràvelmente e, conseqüen­
temente, não foi definida qualquer rela­
ção entre inflação e desemprêgo (curva 
de Phillips). Entretanto, o que se de­
finiu foi uma relação entre a acelera­
ção da inflação a2(Vp)* e desemprê-
P
go, que é equivalente dizer, uma rela­
ção entre a diferença [(p/P)t - (p/ p)Í ]
e a taxa de desemprêgo. Não seria in­
consistente dizer, entretanto, que existiu 
um “trade-off” entre a taxa de inflação 
e a taxa de desemprêgo para cada nível 
da taxa de inflação esperada. Quanto 
mais alta era a taxa de inflação espera­
da, mais alta tinha de ser a taxa de infla­
ção corrente a fim de manter a taxa de 
desemprêgo inalterada. Em outras pa­
lavras, um dado nível da taxa de desem­
prêgo foi compatível com diferentes va­
lores da taxa de inflação, embora com 
somente um valor da aceleração na taxa 
de inflàção.
5.0) Sumário e conclusões
Êste estudo foi motivado bàsicamen- 
te pela controvérsia existente na Amé­
rica Latina sôbre o problema do “cres­
cimento e inflação” e pela controvérsia 
que existe nos países desenvolvidos do 
Ocidente sôbre o problema do “desem­
prêgo e inflação”
O problema “qual é a relação entre a 
taxa de inflação e a taxa de crescimen­
to global” pode ser enganoso porque
12. Friedman, 1969 (págs. 102/103).
concentra a atenção sôbre a taxa de cres­
cimento global preferivelmente às taxas 
de crescimento setoriais e, mais ainda, 
por considerar a taxa de inflação sem 
relacioná-la à primeira ou diferenças de 
ordem superior da taxa de inflação, às 
taxas de inflação passadas e à taxa de 
inflação esperada. Centrando a atenção 
sôbre a taxa de crescimento global ter- 
se-á uma agregação mal aplicada. A 
negligência da primeira ou diferenças de 
ordem superior da taxa de inflação é 
ignorar o fato de que, embora os “po­
licy-makers” estejam interessados no 
nível da taxa de inflação, seu dilema se 
concentra, geralmente em aumentar ou 
diminuir a taxa de inflação. Negligen­
ciar as taxas de inflação passadas é 
ignorar o importante fato de que a in­
flação é um processo e negligenciar a 
taxa de inflação esperada é ignorar o 
fato de que o comportamento dos agen­
tes econômicos é uma função de suas 
expectativas.
Portanto, na nossa pesquisa, escolhe­
mos duas variáveis endógenas que ten­
dem a mostrar um padrão mais claro da 
expansão e da contração àquele do “ci­
clo geral dos negócios” do que a maio­
ria dos outros indicadores da atividade
9
econômica o faz, incluindo a taxa de 
crescimento global: a taxa de crescimen­
to industrial e a taxa de desemprêgo 
cíclico, esta representada por uma proxi 
definida como o quociente entre a capa­
cidade de energia elétrica instalada e o 
consumo de energia elétrica. Como va­
riáveis exógenas, para a pesquisa inicial, 
escolhemos a taxa de inflação, a taxa de 
inflação esperada, a variação na taxa de 
inflação e a aceleração da inflação, que 
é definida como a variação na variação 
da taxa de inflação. Com relação à taxa 
de inflação esperada foram consideradas 
duas hipóteses. A primeira, a mais fre­
qüentemente usada, é aquela que a taxa 
corrente esperada é uma média ponde­
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rada das taxas esperadas e a taxa cor­
rente, ambas do período anterior. A 
segunda, ao que sabemos, nunca empre­
gada anteriormente em trabalho empíri­
co, é aquela em que a taxa corrente es­
perada é igual à taxa corrente verifica­
da no último período mais a variação 
da taxa corrente, também verificada no 
último período.
Os testes estatísticos, levaram-nos aos 
dois resultados básicos seguintes. Pri­
meiro, a taxa de inflação durante o pe­
ríodo 1950-66 teve um impacto negativo 
sôbre a taxa de crescimento industrial e 
um impacto positivo sôbre a “ taxa de 
desemprego”, embora tal impacto num e 
noutro caso somente se torne significan- 
te para aquêles períodos nos quais a 
taxa média de inflação é relativamente 
alta (mais de 30% ). Segundo, a ace­
leração da inflação durante o período 
1950-66 teve um impacto positivo sôbre 
a taxa de crescimento industrial e um 
impacto negativo sôbre a “ taxa de de­
semprêgo”.
A aceleração da inflação é uma forma 
equivalente de se expressar a diferença 
entre a taxa de inflação corrente e a es­
perada, esta definida como a taxa de in­
flação no período precedente mais a va­
riação na taxa de inflação, também do 
período precedente. Quanto mais alta 
(baixa) fôr a diferença entre a taxa de 
inflação corrente e a esperada, mais 
alta (baixa) tenderá a ser a taxa de 
crescimento industrial e mais baixa 
(alta) a taxa de desemprêgo.
Ceteris paribus, a taxa de crescimen­
to industrial tenderá a aumentar, decres- 
cer ou permanecer constante dependen­
do de se a aceleração da taxa de infla 
ção, respectivamente, aumenta, diminui 
ou permanece constante. Se, por outro 
lado, a taxa de inflação é sucessivamen­
te crescente através do tempo, mas não 
suficientemente veloz de tal forma que
a aceleração da taxa de inflação au­
mente sucessivamente, a taxa de cresci­
mento industrial tenderá a decrescer. Se 
a taxa de inflação fôsse sucessivamente 
crescente a taxas crescentes, a aparên­
cia é a de que a taxa de desemprêgo 
teria alcançado um valor muito baixo e 
a taxa de crescimento industrial um va­
lor muito alto, antes de ocorrer a rup­
tura do organismo social.
O papel da capacidade de importar em 
nossos resultados deve ser visto como 
uma restrição de capacidade e de 
demanda sôbre a taxa de crescimento 
industrial. O aspecto capacidade é evi­
dente, uma vez que o Brasil tem uma 
pauta de importações pràticamente to­
mada por produtos de natureza estraté­
gica para o funcionamento do setor in­
dustrial. O aspecto demanda está rela­
cionado às variações nominais do poder 
de compra que são provocadas pelas va­
riações no preço e/ou na quantidade ex­
portada. A evidência de tal mecanismo 
é mostrada pelos coeficientes de corre­
lação positivos relativamente altos para 
alguns períodos entre a capacidade de 
importar e a taxa de inflação.
Os resultados dêste estudo corrobo­
ram a visão do Prof. Friedman que 
“não existe um “ trade-off” perpétuo 
entre a inflação e desemprêgo. O “tra­
de-off ” é entre a aceleração da infla­
ção e o desemprêgo, que significa que o 
“ trade-off” real é entre o desemprêgo 
agora e desemprêgo mais tarde.” 13 
Para sermos exatos, ao que sabemos, o 
Prof. Friedman usa o têrmo “acelera­
ção da inflação” de forma vaga sem de- 
fini-la tão precisamente como o fizemos. 
Entretanto, suas afirmações, gerais co­
mo são, são perfeitamente consistentes 
com os nossos resultados.
13. Friedman (1968, pág. 159).
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APÊNDICE — OS DADOS
TABELA I-A
índice Real do Produto Industrial (It, 1949 =  100); Deflator Implícito do PIB 
(Pt, 1949 =  100); Capacidade de Importar (CMt, 1953 =  10,0).
FONTES:
Para It: APEC, Estudos, A Economia Brasileira e Suas Perspectivas,
Rio de Janeiro: APEC Editora S/A, Julho de 1968, pág. A-2.
Para P i: Ibid., pág. A-2.
Para CMt: Conjuntura Econômica, ano XXIII, n. 1, Janeiro de 1969, índice
n. 5, pág. 235.
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Capacidade Instalada de Energia Elétrica; Consumo de Energia Elétrica; Substituto 
para o Desemprego.
TABELA III-A
FONTE: (A) e ( B ) : APEC, Estudos, A Economia Brasileira e suas Perspectivas,
Rio de Janeiro: APEC Editora S/A., julho de 1968, pág. B-10.
(A)/(B)
* (C) =  ------------------  x  100
0,268764
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